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1. Loi Mé Dau

Khung hoang tai chinh tai Hoa Ky va Khing hoang ng cong chau Au 1a cudc khing hoang
trong trén nhiéu linh vuc cta thi truong va mot phan cudc khing hoang nay ciing bat ngudn tir
cac qudc gia. C6 nhiéu nguyén nhan khac nhau dan dén cudc khing hoang, tuy nhién, cic to
chirc dinh mirc tin nhiém 16n va uy tin nhét thé gidi trong linh vuc tai chinh ngan hang chinh
1a “nhitng ké tao diéu kién chii chét cho su sup d6 tai chinh”. Cudc khing hoang nay mot

phan cling bat nguon tir sy sai sot trong hoat dong dinh mirc tin nhiém cutia cac td chure nay.

Nhiéu t6 chirc dinh muc tin nhiém da himg chiu chi trich do da ha muc tin nhiém ngay cang
thap ddi v6i nhiu qudc gia chau Au va do d6 khién cho co hoi duoc tai cap von cia cac qudc
gia nay bi han ché . Nhiing hién tuong nay da thu hit sy chii y clia cac tda 4n va cic co quan
1ap phap chau Au. Thang 2 vira qua, B6 Tu phap My da chinh thtrc khoi kién co quan danh
gia tin dung Standard & Poor's va budc ho thanh toan mot khoan boi thudng ky luc 1én t6i 5
ty USD vi danh lira cac nha d4u tu, chinh khach va co quan quan 1y bang cach nang mirc danh
gia tin nhiém cho céc trai phiéu thé chap dudi chuan. Ngoai ra, Lién minh chau Au (EU) da
bat dau phan tng véi cac sy kién xung quanh hoat dong dinh marc tin nhiém tir cudi nim
2009,diéu nay 1y giai 1y do tai sao ho phai dua ra mot quy dinh chung dé hoan thién phuong
phap 1am viéc cta cic co quan xép hang tin nhiém.Thang 5 nam 2013 nhiing stra d6i ciia Quy
ché nay bat dau co hiéu lyc. Dudi day ching ta s& xem xét qué trinh hoan thién hoat dong

dinh mtrc tin nhiém trong linh vyc tai chinh ngan hang ctia Khdi lién minh chau Au EU.

2. Pinh mire tin nhiém la gi?

Vé co ban, dinh mic tin nhiém duoc hiéu trong bdi canh luat ngan hang va luat thi trudong 1a
sy danh gia vé kha niang hoan thanh nghia vu hop dong ciia cac to chirc phat hanh trai phiéu
cling nhu bén mic ng trong viéc thanh toan khoan vay tir phiéu chinh phi, trai phiéu ngan

hang va trai phiéu doanh nghiép ciing nhu cac khoan vay khac.



Hién nay c6 hai phuong phap phé bién trong dinh mirc tin nhiém 1a phuong phéap dinh luong

va phuong phap dinh tinh.

Phuong phap dinh luong tap trung vao mét sb sd liéu tai chinh vi du nhu céc ti 1é trén bang
can ddi ké toan nhu Ti 1¢ gitta von chu s& hitu va 1ai suét hodc ti 18 gilra tai san va ng ngén
han dé danh gia Tinh thanh khoan, Kha nang sinh 15i hodc Co cdu v6n ctia mot doanh nghiép

hay mot td chire tai chinh, tir d6 rat ra danh gia vé hoat dong kinh doanh cuia mdt td chue nay.

Phuong phap dinh tinh dya trén cac yéu té nhu 14 chét lugng quan 1y, chién luge kinh doanh,

quan ly rui ro, va chat lugng ngudn nhan lyec.

Céc t6 chure Xép hang tin nhiém danh gid mic dd tin nhiém ctia mot doanh nghi¢p hay mdt to
chtc tai chinh dwa trén mot hé thong ma xép hang. Standard & Poor‘s xép hang cac doanh
nghiép tir mic AAA (rat on dinh) cho téi D (khong c6 kha ning thanh toan theo hop dong).
Xép hang tir mitc AAA cho t6i BBB- 12 ndm trong diém dau tu (Investment Grade), Xép hang
tin dung tir mirc BB+ cho téi D 12 nim ngoai diém dau tu.(Sub-Investment Grade). Standard

& Poor’s xép hang tin nhiém cho Viét Nam ¢ murc BB-.

3. Vai tro cia dinh mirc tin nhiém

Dbi voi nhitng t6 chic phat hanh trai phiéu (issuers), luat phap chau Au khong dit ra cac yéu
cau phap 1y budc ho phai dé trai phiéu ciia minh duoc xép hang trudc khi tham gia vao thi
truong. Mat khac, cac nha dau tu ciing khong nhét thiét chi duoc dau tu va céac trai phiéu da
dugc dinh mirc tin nhi€ém.Tuy khong cé diéu luat bt budc nhung cac td chirc phat hanh trai
phiéu van mudn dé trai phiéu ctia minh dugc dinh muc tin nhiém, vi d6 1a phuong thtrc truc
quan nhat dé c6 thé xac lap vi tri cia trai phiéu trén thi trudng, trong trudng hop thi truong d6
c6 mot hé thong dinh mirc tin nhiém. V& phia cac nha dau tu, dinh mirc tin nhiém gitp ho c6
thém cong cu dé danh gia rui ro tin dung va giam sat kha ning tra no ciia cic to chirc phat

hanh trai phiéu (issuers).

Néu nha déau tu thiét cac bd phan riéng dé danh gia mic do tin nhiém cua cac to chirc phat
hanh trai phiéu trén thi truong thi s& rat ton kém. Do d6, nhu cau thi trudng doi hoi phai c6

cac to chuc riéng bi¢t chuyén thyc hién dinh mure tin nhiém.



C0 thé thiy rang, dinh muc tin nhiém 13 hé théng cung cap thong tin c6 vai trd rat quan trong
d6i voi nhitng c4 nhan, to chirc mudn tham gia thi trudng tai chinh. Viéc dinh mic nay gop
phan thu hep khoang cach vé mirc do thong tin gitra ngudi cho vay va ngudi di vay bang cach
dua ra cac danh gia mire rui ro tin dung cua céc td chirc phat hanh trai phiéu cho céc t6 chirc

dau tu cong hodc tu. Do d6 giam chi phi giao dich cho nha dau tu.

4. Pinh mtrc tin nhiém — nhin ra thé giéi

Theo ¥ kién ctia cac chuyén gia trong linh vuc ndy thi ddy la mot thi truong doc quyén nhom véi
thi phan danh cho 3 t6 chic dinh muc tin nhiém 16n nhat thé giéi: Standard & Poor’s (S&P),
Moody’s va Fitch. Theo thdng ké, Moody’s va S&P kiém soat khoang 80% thi phan dinh mirc
tin nhiém toan cau, con Fitch 1a khoang 15%. Néu mot doanh nghiép m&i mudn tham gia vao
thi truong nay dé pha v thé doc quyén thi ngay 1ap tirc s& gip phai mot loat rao can tir cac to
chure doc quyén trén, cu thé 1a Hiéu ung mang ludi hoac Hiéu ung c6 1ap va cac doanh nghiép
m&i nay sé& cb rat it co hoi dé tao ra sy khac biét trong san pham. Cac nha dau tu thudng tin
nhiém cac co s¢ dinh mirc da dugc cong nhan rong rai trén thi trudng, do d6, cac to chirc phat
hanh trai phiéu s& chi dé trai phiéu ctia minh duge dinh murc béi cac to chire dinh murc 16n va
¢6 uy tin. Didu nay dugc goi 1a hiéu ing mang ludi. Ngoai ra con trén thi truong con ton tai
Hiéu tng troi bude, d6 1a khi to chirc phat hanh trai phiéu khéng sin sang thay doi to chirc
dinh muc tin nhiém cho trai phiéu cia minh. Ly do cho sy thiéu sin sang nay 1a vi t6 chirc
phat hanh (issuer) lo s¢ néu thay d6i mot hang dinh mirc méi cho trai phiéu thi hang dinh murc
cii c6 thé ha mirc tin nhiém cta ho Cudi cung, cac hang mai tham gia vao thi truong dinh murce
tin nhiém chi con cach thiét 1ap dich vu phan khuc gia thap véi nhitng thong tin nghéo nan
hon. Viéc nay ciing khong thé pha v thé doc quyén trong thi trudng dinh muc tin nhiém, boi
vi céc t chirc phat hanh thuong wu tién cac hang dinh murc uy tin trén thi trudng véi gia tri
thong tin cao. Thé doc quyén nay liéu c6 thé bi pha v& hay khong con phu thudc vao sirc
manh ngdy cang 16n ctia cac t6 chire dinh murc dén tir thi truong Pong A.Gan day mot cong ty
con ctia co quan xép hang tin nhiém Trung Quédc Dagong Global, di c6 ging doat lai thi phan

ctia thi truong trai phiéu chau Au tir cac cong ty dinh mic Hoa Ky.



5. Van dé phap 1y trong cong viéc Pinh mirc tin nhiém

Céc co quan dinh muc tin nhiém la doanh nghiép kinh doanh vi l9i nhuan. Ho kiém tién tur
cac tO chirc phat hanh, ngudi Gy thac cho ho thiét 1ap cac xép hang va nguoi phat hanh trai
phiéu s& phai tra cho viéc ndy ( mé hinh Issuers-Pays). T4t ca cac to chic phat hanh 13 rang
rat muén muc d6 tin nhiém cua ho dat duoc thir hang cao trén thi truong, dé cac trai phiéu cua

ho dugc pho bién mot cach rong rai nhat c6 thé. Diéu nay c6 thé dugc minh hoa bang mot vi

du cu thé. V& co ban, Ngan hang Trung wong chau Au (ECB) chi chip nhén trai phiéu 1a tai
san thé chdp dé thuc hién tai cip von cho cac ngan hang khi nhimng trai phiéu nay dugc dinh
mirc nam trong diém dau tu (Investment Grade). Gan day Cong hoa Sip da d6i céc trai phiéu
chinh phu ngrfm han thanh trai phiéu dai han, c6 nghia la cac chu ng con phéi doi lau hon dé
dugc thanh toan ng trai phiéu, do dé, cac t6 chie dinh mac danh gia viéc ndy phan nao thé
hién chinh pha Sip khong dii kha ning thanh toan no va ha mirc tin nhiém cic trai phiéu lién
quan xudng mirc ,,D“ (ndm ngoai diém dau tu: Sub-Investment Grade). Ngay sau d6, Ngan
hang Trung wong chau Au cho biét s& tam nglmg nhén trai phiéu chinh phu Sip nhu 13 tai san
thé chap.Vi du nay cho thiy rang mot t6 chirc phat hanh trai phiéu s& tim cach dé co dugc su
xép hang tin nhiém cao nhét c6 thé bang cach thir dang ky su xép hang tin nhiém tam thoi tai
mot sb co quan Xép hang tin nhi¢ém dé xac dinh xem co quan nao cung cép su danh gia tot
nhit cho trai phiéu cua minh. Viéc ndy dugc goi 1a Mua sim dién dan (Forum shopping).
Ngoai ra, md hinh Issuers-Pays tao ra mot sy khuyén khich d6i véi cac to chirc xép hang tin
dung danh gia mot cong ty phat hanh trai phiéu theo chudn muc quan hé. Ho dat muyc tiéu
dam bao mbi quan hé kinh doanh lau dai, hodc dé c6 thé tién hanh thém mot s6 hop dong
khéc.Boi vi loi ich cta ca hai bén dan xen nhau, do d6 cac cong ty dinh murc tin nhi¢m dang
roi vao mdi “xung dot loi ich” khi ding tién ctia cac t6 chirc phat hanh trai phiéu dé xép hang
cho chinh trai phiéu cua ho. Capital Group, mét trong nhitng quy dau tu 16n nhat thé gidi,
kiém soat khong chi 13 % co phiéu ctia Standard & Poor’s ma con ca 16 % co phiéu cua
Moody'’s, trong khi d6 cac t6 chirc dinh muc tin nhiém trén lai thuc hién viéc danh gia cac san
pham tai chinh ciia chinh quy dau tu nay. Ngoai ra quy dau tu Capital Group con nam cd phan
ctia hang trim ngan hang va trai phiéu cta nhitng Ngan hang nay ciing dugc danh gia tin

nhiém bai ba to chirc xép hang 16n nhat.



6. Cai cach hé théng dinh mirc tin nhiém trong Lién minh chau Au
a) Ping ky t6 chirc dinh mic tin nhiém

DPé ddi pho véi tinh hinh trén, ndm 2009, Lién minh chau Au EU di dua ra mot nghi dinh, va
sau d6 dugc bd sung ndm 2013. Muc dich ciia quy ché nay 13 d¢é dam bao cac hoat dong xép
hang tin dung phai mang tinh toan ven, tinh minh bach, c6 trach nhiém giai trinh va phai phuc
vu t6t cong tac quan tri doanh nghiép. Quy ché nay budc cac to chic dinh mirc tin nhiém phai
c¢6 nghia vu ding ky (Registration duty) néu mudn hoat dong trén thi truong chau Au. Viéc
dang ky nay c6 anh huong dic biét 10n ddi voi cac to chirc tin dung va cac cong ty dau tu
chung khoan. Boi vi dé phuc vu hoat dong quan 1y, vi du nhu danh gia mac do rii ro cuia tai
san, cac ca nhan tham gia thi trudng tai chinh nay s€ chi dugc sir dung dich vu cta céc td chue
dinh murc ¢6 tru so tai EU va da dang ky tai day.Cac nha dau tu khac thi khong chiu anh
hudng cta nhitng han ché nay. Nhung Lién minh chau Au ciing khuyén céo tit ca cac doanh
nghiép, to chirc dang sir dung hé thdng dinh muc tin nhiém khong nén tin tuéng mu quang
vao nhimng danh gia ndy, trong moi truong hop, doanh nghiép van nén tu thanh lap cac phan
tich ctia chinh minh.Ngoai ra, EU ciing yéu cau cac to chtrc tai chinh phai tién hanh cac bién

phap tham dinh, kiém tra tinh chinh x4c cua viéc xép hang.

Co quan cda cac nudc thanh vién Lién minh chau Au khong c6 tham quyén tac dong téi két
qua dinh muc tin nhiém dugc thyc hién bdi cac t6 chic dinh mirc da dang ky va chiu sy giam

sat.

b) Yéu cau doi voi hoat dong ciia cac to chire dinh mire

Theo quy ché cua chau Au vé dinh muc tin nhiém, cac t6 chirc dinh muc phai dap ung duoc
nhimg yéu cau nhit dinh vé t6 chirc va van hanh trong qué trinh thuc hién dinh muc tin

nhiém.

Mot trong nhitng yéu cau t6 chirc co ban dbi véi to chirc dinh mirc 1a phai dam bao két qua
dinh mirc khong bi d&nh huong tir cac xung dot 1oi ich hodc tir cac mbi quan h¢ kinh doanh cua
t6 chirc dinh mirc, cia ban quan 1y hodc ctia chuyén vién phén tich. Vi vay, cac thanh vién ctia
ca Ban giam ddc va cta Ban quan tri phai c6 uy tin va dugc dao tao bai ban. {t nhat 2/3 s6

thanh vién Hoi dong quan tri phai 13 thanh vién doc 1ap, khong lién quan tdi cac hoat dong



dinh mtrc.Ngoai ra, cac t6 chic dinh mirc can tuan thu yéu cau nhat dinh dé tranh tuyét doi

viéc xdy ra xung dot loi ich trong qua trinh dinh muc tin nhiém

Ngoai nhitng yéu cau vé to chirc di véi cac doanh nghiép thuc hién dinh muc, cac nha lap
phap chau Au con dua ra cac yéu cdu can dam bao trong qua trinh hoat dong ciia cic doanh
nghiép nay. Dé tranh tinh trang xung dot loi ich, cac t6 chirc dinh muc can dam bao tinh minh
bach trong qua trinh hoat dong théng qua viéc cong bd tén timg doanh nghiép duoc danh gia
ma dem lai cho t6 chtrc dinh muc trén 5% loi nhuan trong nam. Ngoai ra, cac Xép hang duogc
tién hanh ma khong nhan danh t6 chtrc phat hanh (issuer) thi can phai dugc déanh déu dic biét.
Dé tranh viéc xung dot loi ich trong qua trinh dinh muc thi co quan dinh muc cling nhu cac

chuyén vién dinh muc khong duogc phép sé hiru ¢d phan cua cong ty hodc td chire duge

danh gia.Bén canh do, t6 chirc dinh mirc khong dugce tu van cho cong ty duoc danh gia vé mot
s6 linh vuc nhu cau tric doanh nghiép, tri gia tai san hodc 1a vé tai san ng. Trong thang 5 nim
2013, cac nha lap phap chau Au ciing di c6 nhitng phan tng dbi véi viéc ngam lién két dé
thau tom thi truong cua céac td chirc dinh muc tin nhiém. Cac nha l1ap phap lo ngai nhiing
truong hop tuong tu nhu viéc Capital Group so hitu mot lwong 16n ¢d phan cua ca 2 héng
dinh mirc tin nhiém 16n nhat thé gidi 1a Standard & Poor’s und Moody’s s& anh huong nhiéu
td1 tinh doc 1ap cua cac td chirc dinh mirc.Do dé, cac cd dong dang nim gitr it nhét 5% cb
phﬁn clia mot t6 chirc dinh muc bi cAm khong dugc s¢ hiru nhiéu hon 5% cb phﬁn ciia mot to

churc dinh mure khac.

Trong quy ché vé& dinh muc tin nhiém cling quy dinh, néu qué trinh dinh mic mdt doanh
nghiép/té chure dugc thyc hién lién tuc va kéo dai thi cac chuyén vién dinh muc s€ duge luan
chuyén ndi by sau madt thoi gian nhét dinh dé luén tao su thay ddi nhan su trong cac nhom
phan tich, qua d6 dam bao tinh khach quan va doc 1ap ctia hoat dong dinh muc. Trong thang 5
nam 2013, cac nha 1ap phap chau Au di that chit cac yéu cau cho sy luan chuyén trong cac
hop dong thyc hién dinh mirc tin dung, bang cic quy dinh thoi gian tdi da cho mot hop dong.
Céc t6 chire dinh muc hoat dong theo hinh thirc Ngudi phat hanh trai phiéu thanh toan chi phi
dinh muc (Issuer-pay-modell) s& phai tuan theo quy dinh vé su luan chuyén trong dinh mirc

tin nhiém.

C6 nghia 1a néu mot t6 chirc dinh muc ky hop dong thuc hién dinh mirc tin nhiém mot qua
trinh tai chung khoan hoa (Re-Securization) thi ho s€ khong dugc thuc hién hoat dong dinh
mirc cho cing mot qué trinh qua 4 nim. Ngoai ra, sau khi két thuc hop déng dinh muc tin

nhi¢m cho mot cong cu tai chinh, td chirc dinh muc cting khong dugc tiép tuc gia han hop



ddng dinh mirc tin nhiém cho cong cu tai chinh d6 ngay ma phai cho trong mot khoang thoi
gian tuong tmg vé6i thoi han cta hop dong cii rdi sau d6 méi duoc ky hop déng méi. Bang
viéc luan chuyén nay, cic nha 1ap phap chau Au htra hen mot sy da dang hoa trong phuong

phap danh gia cac tin dung, tir d6 cai thién qua trinh dinh muc tin nhiém.

Cubi cung, cac nha lap phap hy vong sy thay doi thuong xuyén ndy s& giam thiéu ti da

nhiing tac dong ti€u cuc cua Hi¢u ung tréi budc (khac hang) da néu trén.

Céc td chirc dinh mirc phai cong bd nhitng phuong phap va mé hinh ma ho sir dung trong hoat

dong dinh murc, diéu d6 s& gop phan minh bach hoa hoat dong nay.

Trong mdi quan hé giira nha phat hanh (issuer) vé6i cac t6 chirc dinh mirc tin nhiém, cac to
chtrc dinh mure ciing khong duoc dung ting cho viéc mua sam dién dan (forum shopping) cua
cac nha phat hanh dbi véi qua trinh dinh muc cho cic san pham tai chinh dic biét, cu thé 1a

cac san pham tai chinh cau truc ( structured finance instruments).

Va nhiing t6 chirc phat hanh ciing duoc khuyén cao khong nén sir dung hinh thirc nay dé dat
duogc két qua dinh murc tot nhat cho san pham cta minh.Vao thang 5 nim 2013, cac nha lap
phap chau Au ciing di thit chit thém cac quy dinh vé dinh muc tin dung cho céc san pham tai
chinh cau triic. C6 nghia 14 nha phat hanh khoéng dugc phép dé duy nhat mot to chirc dinh
murc tién hanh dinh mérc tin nhiém cho san phim ctia minh ma phai c6 it nhat 2 t6 chic dinh

muc tién hanh qua trinh nay hoan toan dgc 1ap v&i nhau.

c. Panh gia tin dung qudc gia (Sovereign credit rating - SCR)

Theo céc nha lap phap chau Au quy dinh, trong khi danh gia muc d6 rui ro tin dung ctia mot
quéc gia, cac td chic danh gia tin dung can phai chu tadm trudce hét vao su 6n dinh cua thi
truong tai chinh va viéc bao vé quyén ciia nha dau tu cia qudc gia d6. Hon thé nita, Lién
minh chau Au va cac nuéc thanh vién ciing hét strc quan tim dén viéc gi6i han dnh huong ctia
cac t6 chtrc dinh muc tin dung 1én thi trudng tai chinh.Céc t6 chtc dinh muc ciing dua ra
Panh gia tin dung qudc gia. Viéc nay duoc goi la xép hang ching khoan ng nha nudc. Khi to
chirc dinh muc dua ra danh gia xdu cho rui ro tai chinh ctia mot qudc gia thi quéc gia do sé
gap kho khan khi mudn tiép can véi cac ngudn tai cip von co 1di suat thap. Chung ta c6 thé d&
dang nhén ra, trong cudc khing hoang thi truong tai chinh chau Au, cac qubc gia tai day da

chi trich gay gét cac co quan tai chinh vi da danh tut hang mtrc dg tin cdy tai chinh cua ho,



khién ho bi suy giam uy tin dang ké. Dé giam sy phu thudc vao cac td chirc dinh murc tin
nhi¢m 16n, Uy ban chau Au di xem xét lai tinh can thiét khi 1ap ra mot co quan truc thudc uy
ban, chiu trach nhi¢m danh gia murc do rui ro tai chinh cua cac trai phiéu dugc phat hanh boi
cac nude thanh vién. Nhung ¥ dinh ndy ciing vap phai nhiéu su hoai nghi, boi liéu mét co
quan nhu vy c6 thé doc 1ap voi nhimg anh hudéng chinh tri tir nhiéu phia hay khong. Ngoai
ra, trong mot nam, cac td chire dinh mirc cling chi dugc phép dua ra t6i da 3 danh gia rui ro tin
dung dbi véi trai phiéu cia mot qudc gia khong yéu cau duge danh gia. Cudi ciing, Lién minh
chau Au ¢ ging loai trir nhimg anh hudng chinh tri cta cac t6 chic dinh mic d6i véi cac
nuée thanh vién. Tuy rang trong qua trinh dénh gia rui ro tin dung ddi voi trai phiéu ciia mot
qudc gia, cac td chirc dinh murc 6 quyén xem xét va danh gia tinh hinh chinh tri cua qudc gia
d6 nhung ho khéng c6 quyén can thiép va dua ra nhimg khuyén nghi vé nhitng chinh sach

kinh té qudc gia cu thé.

d) Trach nhiém phap Iy ciia céc té chirc dinh mic tin dung

Ban déau, quy ché vé dinh muc tin dung khong bat budc cac to chuc tin dung phai chiu trach
nhiém d6i véi to chirc phat hanh (issuer) va cac nha dau tu trong trudng hop két qua dinh muc
c6 sai s6t. Do dé viéc bit budc trach nhiém nay da tung phai dugc quy dinh trong ludt riéng
ciia mdi qudc gia thanh vién EU. Trong luat phap Dtrc, néu cac td chtc dinh muc co sai sot
trong két qua hodc trong khi tién hanh dinh muc thi cic t6 chlrc ndy s& bi xem nhu khong
hoan thanh nghia vu hgp dong va s& phai d6i mat v4i nghia vu bdi thuong thiét hai. Ngay tir
dﬁu, viéc mot t chirc dinh muc dua ra dinh muc sai chi bi coi nhu td chire dinh muc da khong
hoan thanh nghia vy hop dong chir t6 chirc d6 s& khong bi cdo budc 1a cong bd nhing thong
tin sai su that. Boi vi hoat dong dinh murc tin dung tuy phai dya trén cac s6 liéu thuc té, nhung
két qua cua no lai khong han khéng dinh mot thuc té ma chi duoc coi nhu mot danh gia khach
quan. Luat vé tu do ngoén luan khong cho phép loai bd su lién hé chit ché gitra viéc cong bd
dir liéu va viéc danh gia vé dir liéu d6 bang cach tach ting yéu t6 ra khoi bdi canh chung roi
sau do xem xét mot cach riéng biét. Hanh dong cong bd dit lidu cung lic véi cong bd danh gia
vé dir liéu d6 duge xem nhu vi pham phap luat, cu thé 1a vi pham luat vé thanh 1ap va véan
hanh doanh nghiép chiéu.Mic du cac cong ty duoc danh gia duoc hudng quyén co ban cia
luat ty do nghé nghiép. Tuy nhién, luat nay khong thé bao vé doanh nghiép trudc su lan truyén

ctia cac thong tin co thé tac dong bat loi t6i vi thé canh tranh cua doanh nghiép trén thi



truong. Tinh canh tranh cia mot doanh nghiép dugc xép hang dwa trén co s doanh nghiép co

cang nhiéu thong tin vé cac yéu td lién quan dén thi trudng thi s& c6 thir hang cang cao.

Cho dén gan déy, van chua c6 mot bo luat bao vé nha dau tu trong trudng hop két qua dinh
murc tin nhiém thiéu chinh xac. Béi vi ludt phap Birc chi coi mot hanh vi 13 vi pham phép luat
khi hanh vi d6 vi pham quyén sé hitu hodc mét quyén khac twong dwong. Mot hanh vi thuin

tuy gay thiét hai t6i tai san 1a chua da dé ciu thanh vi pham.

Tét nhién, luat phap Durc ¢b quy dinh trach nhiém dbi véi hanh vi vi pham nghia vu hop dong.
Vi véy, cac nha phat hanh (issuer) c6 thé doi hoi to chirc dinh muc thyc hién trach nhiém bdi
thuong trong trudng hop xay ra sai sot trong két qua hodc trong qua trinh thue hién dinh mirc
tin dung va do d6 dan dén chi phi tai chinh cao hon. Khi da t6 chtrc dinh murc da ky hop dong
cung cip cac danh gia tai chinh thuong xuyén cho mot nha dau tu, néu t6 chirc dinh murc co
sai sot trong khau danh gai din dén thiét hai tai chinh cho nha dau tu thi nha dau tu co thé

budc té chirc dinh mirc phai chiu trach nhiém bdi thuong thiét hai.

Néu giira nha dau tu va bén t6 chirc dinh mirc khéng c6 mot hop dong cu thé giao két vé viée
cung cap cac danh gia tai chinh, truong hop nay vap phai mot sé kho khian vé mat phap 1y.
Khi mot hop dé)ng bi vi pham mdt hoac mot s6 diéu khoan nhit dinh, ddi véi nhitng ngudi
khong thudc bat ky bén nao cua hop dé)ng thi Luat phap ctia Butc chi bao vé¢ quyén loi cia ho
trong hai truong hop: Thir nhat 1a Luat vé quyén lgi cta bén thtr ba va Luat quy dinh quyén
loi va nghia vu tirng bén trudc khi giao két hop dong. Trong trudng hop Luat vé quyén loi cia
bén thir ba thi bén khong tham gia vao giao két hop dong nhung lai ¢ lién quan tryc tiép toi
diéu khoan chinh cta hop ddng ciing ¢ thé doi hoi quyén dugc bdi thuong trach nhiém néu
cac nghia vu quy dinh trong hop déng khong duoc thuc hién diy du va chinh xac. Trong
truong hop Luat quy dinh nghia vu ctia cac bén tham gia hop dong trude khi ky két, ban thir 3
khong tham gia giao két hop dong ciing ¢ thé bi budc chiu trach nhiém, néu ho tan dung uy
tin ciia minh va qua d6 1am anh huong t6i qua trinh ky két hop dong. Liéu hai trudng hop trén
¢6 1am anh huéng t6i qua trinh dinh marc, didu d6 van con giy tranh cii trén cac vin ban phap
1y cia CHLB Ptrc. Mot bo luat cu thé, chi tiét quy dinh vé van dé gay tranh cdi nay hién nay

van chua duoc théng nhit.

Dé c6 mot quy dinh théng nhit trén toan chau Au vé van dé nay, thang 5 nim 2013, cac nha
1ap phap chau Au d3 dua ra mot bo luat quy dinh cu thé nghia vu cua céc td chire dinh mirc tin
nhiém d6i voi nha phat hanh (issuer) va nha dau tu trong truong hop cac to chirc ndy c6 sai

sot trong qua trinh dinh mirc hodc sai sot trong két qua dinh muc. O déy, cac nha 1ap phap



chau Au da Vép phai mot kho khan, boi vi sy khong rd rang cua khai niém ,,sai sot®, vay thi
danh gia qua cao hay danh gia qua thap muc do tin nhiém cua mot trai phiéu thi bi cho 14 sai
sot. Do dd, can c6 mot quy dinh cu thé ddi véi nghia vu cua céac t6 chirc danh gia tin nhiém
trong ting trudng hop thiéu sot cua két qua danh gia ma ho dua ra. Chinh vi vay trong quy
dinh vé& danh gia mic do tin nhiém co liét ké rd rang timg truong hop duoc cho 1a sai sot
trong qua trinh dénh gia. Vi du nhu trong trudng hop t chirc danh gia tin nhiém khong tuén
thu quy dinh vé viéc tranh céc xung dot loi ich, hodc trong trudng hop cac td chuc nay khong
dam bao két qua dinh mic dugc dua ra hoan toan khach quan duwa trén nhitng phan tich chi
tiét cac thong tin ho cé dugc. Tuy nhién, mot hanh vi nhu vay chi dugc coi l1a vi pham luat vé
danh gia muc do tin nhi€ém néu nhu t6 chirc danh gia cd ¥ thuc hién hanh vi nay hoéc do cAu
tha ma dan téi hanh vi nay. Viéc danh gia vi pham nhu vy c6 vé 1a hop ly, béi vi cac phuong
phap dinh mirc khac nhau c6 thé cho ra cac két qua tin nhiém khac nhau, va khong thé khang
dinh rang phuong phap nao 14 sai. Hon thé nita, cac to chirc dinh muc chi phai chiu trach
nhiém vé mot sai pham trong qua trinh danh gia néu nhu sai pham d6 c6 anh hudéng nghiém
trong t6i két qua tin nhiém. Ngoai ra, chu dau tu cling can chimg minh rang, anh ta da quyét

dinh dau tu dya trén viéc xem xét can than két qua dinh murc tin nhi€ém néu trén.

Thong qua tat ca nhiing quy dinh trén thi trach nhiém va nghia vu cta céc to chic dinh muc
tin nhiém da duoc quy dinh rd rang hon rat nhidu. Tuy nhiém diéu nay khong 1am suy giam tu
cach phép 1y cta cac nha dau tu. Boi vi quy dinh vé dinh muc tin nhiém cua Lién minh chau
Au cho phép cac nude thanh vién dugc quyén duy tri cac diéu khoan quy dinh trach nhiém

dan sy ma co loi cho cac nha dau tu.

7. Trién vong

Quy dinh thdng nhat vé danh gia mirc d6 tin nhiém duoc dua ra thang 5 nam 2013 da cho hiy
nd luc clia cac nha 1ap phap chau Au trong viéc han ché anh hudng ciia cac to chirc dinh muc
tin dung 1én thi trudng tai chinh véi tu cach 1a nhitng nha cung cap thong tin trung gian. Liéu
quy dinh trén c6 dem lai loi ich cho thi trudng tai chinh théng qua viéc giam thiéu dugc chi
phi cho nha dau tu khi phai tu tién hanh danh gia tin nhiém mat trai phiéu ma van dam bao

thong tin dugc cung cap chinh xéc, tinh kha thi cia né van con can phai dugc xem xét.



